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NTN-F – Nota do Tesouro Nacional, série F
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AprESEnTAÇão
Senhores Cotistas,
O ano de 2011 foi um ano de consolidação para o BNDES FGI – Fundo Garantidor para 
Investimentos. Etapas importantes do projeto de implementação foram concluídas, ações 
de fomento foram intensificadas e novos agentes financeiros passaram a fazer parte das 
instituições habilitadas a operar a garantia do Fundo. Ao final de dezembro, o BNDES FGI já 
reunia 17 agentes financeiros. 
Em junho, foi disponibilizada a primeira versão do Portal FGI – a interface eletrônica para co-
municação e processamento de transações entre o Fundo e os agentes – contando com as 
funcionalidades de solicitação de honra e comprovação de medida judicial. A homologação des-
sas funcionalidades teve a participação de diversos agentes financeiros, o que contribuiu para 
superar mais esse desafio com tranquilidade e segurança. 
Foram ainda de suma importância as visitas e treinamentos para agentes financeiros realizados 
ao longo do ano, procurando não só orientá-los durante as fases pré e operacional, como tam-
bém identificar sugestões para aprimoramento contínuo dos processos do Fundo. 
Como resultado deste trabalho, o BNDES FGI rompeu a marca de mais de R$ 1 bilhão em fi-
nanciamentos garantidos já no mês de março. Ao final de 2011, 10.113 operações haviam sido 
contratadas. 
Em termos de ampliação no acesso a crédito, o Fundo vem demonstrando forte potencial. 
Aproximadamente 54% das operações foram firmadas com clientes que pela primeira vez con-
trataram um financiamento do BNDES. Pessoas físicas e microempresas, justamente as que en-
contram maiores dificuldades para se financiar, foram as mais beneficiadas pela garantia, tanto 
em número de operações como em volume financeiro. 
O Relatório da Administração do BNDES FGI apresenta em detalhes os resultados obtidos ao 
longo do ano. Ao final do documento, compondo a Prestação de Contas referente ao exercício de 
2011, apresentamos também o Parecer dos Auditores Independentes, além das demonstrações 
financeiras e notas explicativas do Fundo.
Sabemos que a confiança e a participação dos cotistas são fundamentais para a evolução do 
BNDES FGI. Sendo assim, agradecemos a parceria e lhes convidamos à leitura do Relatório.
LuCIANO COuTINhO
PRESIDENTE DO BNDES
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1.
inTroDuÇão
O Fundo Garantidor para Investimentos (BNDES FGI) tem natureza privada e conta com recur-
sos próprios, estando inscrito no CNPJ sob o número 10.993.128/0001-57. 
O principal objetivo do BNDES FGI é contribuir para a ampliação do acesso ao crédito para 
micro, pequenas e médias empresas (MPME), microempreendedores individuais e autônomos 
transportadores rodoviários de carga. Para realizar isso, o Fundo assume parte do risco de crédi-
to de operações de financiamento, complementando garantias nesses contratos. Como resulta-
do adicional, os beneficiários encontram melhores condições de financiamento, tais como prazos 
de carência e amortização ampliados, menores exigências de garantias adicionais e mesmo 
redução de spreads.
A natureza privada do BNDES FGI, consubstanciada em CNPJ próprio e balanço contábil segre-
gado, lhe confere total independência financeira, estando afastados riscos de contingenciamento 
orçamentário em função de questões alheias à sua administração. Os cotistas do Fundo, sejam 
estes institucionais ou agentes habilitados, respondem pelas obrigações do BNDES FGI até 
o limite das cotas subscritas. Os cotistas não têm influência sobre os processos e a rotina da 
gestão. Sua participação é concretizada por meio das deliberações em Assembleia de Cotistas, 
órgão competente para definição das políticas e diretrizes do BNDES FGI.
Dentro do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), foi criada uma 
estrutura segregada para a gestão do Fundo, de forma que a função do BNDES como Adminis-
trador é desvinculada da sua posição de financiador de operações de crédito. Embora determi-
nadas atividades especializadas – tais como o desenvolvimento de sistemas e a administração 
da carteira de ativos do BNDES FGI – sejam executadas por áreas diversas do Banco, todas são 
coordenadas pela Área de Crédito, especificamente pelo Departamento de Política e Gestão de 
Instrumentos de Garantia (AC/DEPOG).
O BNDES FGI iniciou suas operações em abril de 2010, ano em que foram contratadas 2.737 
operações com a sua garantia. Em 2011, foram mais 7.356, acumulando então 10.093 opera-
ções. Todas foram realizadas pela sistemática de repasse do BNDES, dado que, embora o Fun-
do disponha de previsão estatutária para outorgar garantia a crédito livre (não direcionado), esta 
alternativa ainda não se encontra operacional.
Além desta Introdução, este Relatório contém mais oito seções. A seção seguinte descreve as 
ações do BNDES como Administrador e a Seção 3 apresenta a estrutura patrimonial do Fundo. A 
Seção 4 analisa como os recursos do Fundo foram aplicados e detalha as carteiras de renda fixa 
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e de renda variável do Fundo. A Seção 5 descreve a carteira de operações contratadas com a 
garantia do Fundo e a Seção 6 detalha as receitas e despesas do BNDES FGI ao longo do ano. 
A Seção 7 analisa o andamento no decorrer do ano da ação judicial na qual o BNDES FGI é par-
te ativa e menciona outros fatos relevantes. A Seção 8 apresenta os dados sobre solicitação de 
honra, pagamentos de adiantamento e dos eventos de provimento definitivo. A Seção 9 relata os 
eventos subsequentes relevantes ocorridos entre a data-base do presente relatório (31.12.2011) 
e a data de sua divulgação. A Seção 10 apresenta o Parecer dos Auditores Independentes e, 
por fim, a Seção 11 traz as Demonstrações Financeiras e as Notas Explicativas do BNDES FGI.
2.
AÇÕES Do ADminiSTrADor
2.1 projETo BnDES FGi no BnDES
No primeiro semestre de 2011, o projeto concluiu a primeira versão do Portal FGI, interface virtual 
que disponibiliza funcionalidades diversas, como solicitação de honra e recuperação de créditos.
Comprometido com a evolução contínua do Fundo, o Administrador, com o apoio dos agentes fi-
nanceiros, analisa constantemente os procedimentos do BNDES FGI, buscando oportunidades de 
melhoria. Assim, em 2011 foram revisados os processos operacionais de solicitação de honra e recu-
peração de crédito, com o objetivo de simplificar procedimentos e alinhar o Fundo às boas práticas de 
mercado. Nesse mesmo ano, foi revista a metodologia de apreçamento do Encargo por Concessão 
de Garantia (ECG), de modo a não onerar demasiadamente operações com prazos mais extensos.
Em relação à governança do Fundo, foram contratados serviços de assessoria para desen-
volvimento de modelo de credit score, iniciativa prevista no Plano de Contratação de Serviços 
aprovado em AGE realizada no ano de 2010. Com a conclusão dessa assessoria, pretende-se 
que o Administrador possa monitorar o risco de crédito da carteira do Fundo. O contrato firmado 
entre a empresa selecionada e o BNDES FGI, no valor de R$ 288 mil, envolve a modelagem para 
análise de risco das operações contratadas com pessoas físicas e jurídicas, além de treinamento 
na ferramenta para o Administrador do Fundo.
No último ano, a Administração do BNDES FGI realizou 17 treinamentos operacionais para 
agentes financeiros. Tais treinamentos contaram com a participação de 245 funcionários 
das instituições financeiras. Além dos treinamentos operacionais, foram realizadas diversas 
reuniões com agentes financeiros não habilitados, visando divulgar o instrumento e captar 
novos cotistas.
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Na divulgação do Fundo a potenciais beneficiárias finais, a Administração do BNDES FGI par-
ticipou de quatro feiras cujo público era formado por MPME: Brasilplast, Equipotel, Autoparts e 
Mercopar. Além das feiras, a equipe de Administração participou de eventos e reuniões em enti-
dades como ABIMAQ (SP) e APEX (RJ).
2.2 normATizAÇão
Tendo em vista que toda a base normativa do Fundo já estava pronta ao final do ano anterior, em 
2011 não houve necessidade de se especificar nenhum procedimento novo. O papel do Adminis-
trador foi gerir a necessária evolução dos processos operacionais, realizando alterações quando 
estas se mostravam pertinentes, sempre com consulta prévia aos agentes financeiros. A Tabela 1 
lista todas as circulares emitidas pelo Administrador do BNDES FGI em 2011:
TABELA 1  –  CIRCULARES SOBRE O BNDES FGI  DIVULGADAS EM 2011





09/2011 07.02.2011 Regulamento de Operações Comunica aos agentes financeiros alteração no 
Regulamento de Operações
10/2011 07.02.2011 Solicitação de honra de 
garantia e comprovação 
do ajuizamento da medida 
judicial
Comunica aos agentes financeiros alterações 
nos procedimentos para a solicitação de honra 
de garantia e comprovação do ajuizamento da 
medida judicial para recuperação do crédito
11/2011 07.02.2011 Lista de Produtos, Linhas e  
Programas passíveis de 
cobertura do BNDES FGI
Atualiza a Lista de Produtos, Linhas e 
Programas passíveis de Outorga de Garantia 
Direta pelo BNDES FGI
12/2011 07.02.2011 Valor do fator K Comunica aos agentes financeiros a alteração 
do fator K, para cálculo do ECG, em operações 
a serem realizadas no âmbito do Programa 
BNDES PER Rio de Janeiro
14/2011 10.03.2011 Estatuto do BNDES FGI Comunica aos agentes financeiros a alteração 
do Estatuto do BNDES FGI
21/2011 20.04.2011 Valor do fator K Comunica aos agentes financeiros a alteração 
do fator K, para cálculo do ECG, em operações 
a serem realizadas com garantia do BNDES FGI
25/2011 18.05.2011 Valor do fator K Comunica aos agentes financeiros a alteração 
do fator K, para cálculo do ECG, em operações 
a serem realizadas com garantia do BNDES FGI
42/2011 25.10.2011 Lista de Produtos, Linhas e  
Programas passíveis de 
cobertura do BNDES FGI
Atualiza a Lista de Produtos, Linhas e 
Programas passíveis de Outorga de Garantia 
Direta pelo BNDES FGI
Fonte: BNDES.
2.3. AproVAÇÕES Em ASSEmBLEiAS
Algumas ações relacionadas ao Fundo ultrapassam a alçada de seu Administrador, fazendo 
necessária a convocação da Assembleia Geral de Cotistas, órgão máximo de deliberação do 
BNDES FGI. Nas assembleias, o voto de cada cotista é proporcional à quantidade de cotas que 
este possui.
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Em 2011, foram realizadas duas Assembleias Gerais, sendo uma Ordinária (AGO) e uma 
Extraordinária (AGE). A AGE realizada em 03.03.2011 deliberou sobre uma alteração no Artigo 
26 do Estatuto do Fundo, visando à sua adequação a uma determinação da Lei 12.087/09, de 
11.11.2009, sobre a cobrança diferenciada do ECG (Encargo por Concessão de Garantia) para 
empreendedores individuais portadores de deficiência. A nova redação do artigo foi aprovada por 
unanimidade e sem ressalvas pelos cotistas presentes.
Em 21.06.2011 foi realizada a AGO, ocasião na qual é deliberada a Prestação Anual de Contas 
do BNDES FGI, composta pelas suas demonstrações contábeis e financeiras e seu Relatório 
de Administração, relativos ao ano-base anterior. Ambos os documentos foram aprovados, sem 
ressalvas, por todos os cotistas presentes. 
3.
ESTruTurA pATrimoniAL E ADESão DE noVoS CoTiSTAS
3.1 poSiÇÕES pATrimoniAiS
Em 31.12.2010, o Patrimônio Líquido do BNDES FGI era de R$ 800,1 milhões e havia 15 co-
tistas, sendo dois cotistas institucionais detentores de cotas “Classe A” (a união Federal e o 
BNDES) e 13 agentes financeiros que adquiriram cotas de “Classe B” visando contratar opera-
ções com a garantia do Fundo.
Em 2011 foram quatro os agentes financeiros que tiveram aprovados seus pedidos de habilitação 
e ingressaram como cotistas do Fundo ao subscreverem cotas “Classe B”: Investe Rio – Agência 
de Fomento do Estado do Rio de Janeiro, Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco Santander 
e Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG). 
Esse também foi o primeiro ano em que ocorreram integralizações de agentes financeiros já 
cotistas visando aumentar seus limites para contratar operações com a garantia do Fundo. Fo-
ram 12 integralizações com esse objetivo, as quais somadas aos aportes primários dos novos 
cotistas totalizaram um incremento de R$ 7,7 milhões no capital social do BNDES FGI em 2011.
Além dos aportes citados, impactaram positivamente o patrimônio do Fundo em 2011 o recebi-
mento de ECG referente às operações contratadas, a valorização dos ativos de renda fixa e o 
recebimento de dividendos e juros sobre capital próprio. 
Não houve nenhum pedido de honra em operações garantidas pelo BNDES FGI ao longo do ano. 
Logo, os impactos negativos no patrimônio se deveram às despesas administrativas e à variação 
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no valor da carteira de renda variável. Essas despesas e receitas serão detalhadas na Seção 6 
deste Relatório. Em 31.12.2011, o Patrimônio Líquido do BNDES FGI era de R$ 795,7 milhões.
3.2 ESTruTurA DE CApiTAL
No fechamento de 2011, a estrutura de capital do BNDES FGI era composta pela participação da 
união Federal como cotista majoritária, com 85,15% de suas cotas, seguida pelo BNDES, com 
participação de 12,38%. Os 2,47% restantes estavam distribuídos entre os demais cotistas. Com 
essa estrutura, 97,53% do Fundo é composto por cotas “Classe A”, e 2,47% por cotas “Classe B”. 
O número total de cotas na data-base do presente Relatório é de 681.475.116,296471.
3.3 VALor pATrimoniAL E rEnTABiLiDADE DA CoTA
O valor patrimonial da cota em 31.12.2011 e no fechamento dos três semestres anteriores está 
apresentado na Tabela 2, assim como as rentabilidades apuradas nos respectivos semestres.
TABELA 2  –  VALOR PATRIMONIAL E RENTABILIDADE DA COTA









Por ser um fundo garantidor, a gestão dos ativos do BNDES FGI não tem como objetivo final 
maximizar a valorização de suas cotas, mas zelar pela preservação de seu patrimônio para que, 
sempre que necessário, o Fundo possa arcar com seus compromissos com as garantias presta-
das. Dessa forma, a política de investimentos do BNDES FGI, definida em seu estatuto, visa a 
um balanço entre rentabilidade, segurança e liquidez de seus ativos.
A política de investimentos estabelece que as aplicações dos recursos do Fundo devem respeitar 
os limites de até 15% em ações de companhias listadas em bolsa de valores e também de até 15% 
em operações compromissadas. Foi estabelecido limite de até 100% para as aplicações em títulos 
públicos federais ou fundos de renda fixa. A política também estabelece uma meta de resultado 
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para as aplicações realizadas, demandando uma rentabilidade mínima (benchmark) de 92,5% do 
IRF-M para aplicações em renda fixa e igual ao Ibovespa para as aplicações em renda variável.
As carteiras de renda fixa e de renda variável do BNDES FGI, detalhadas respectivamente 
nas próximas duas subseções, são administradas tendo como base essa política estatutária 
de investimentos.
4.2 ATiVoS DE rEnDA FixA nA CArTEirA Do BnDES FGi
4.2.1 Composição da Carteira e Operações Realizadas
O valor de mercado dos ativos de renda fixa e em caixa do BNDES FGI foi de R$ 274,1 milhões 
no fechamento de 2011, quase 78% maior que o do fechamento de 2010. Esse crescimento ex-
pressivo pode ser explicado pelos aportes mencionados na seção anterior, além do considerável 
aumento das receitas com ECG, o qual será detalhado na Seção 6. O fato de esses recursos 
entrarem em moeda corrente facilita sua rápida aplicação em renda fixa, conforme orienta a po-
lítica de investimento do Fundo.
Desde sua constituição em outubro de 2009, o Fundo Exclusivo de Investimento em Renda Fixa 
BB FGI FI RF recebe aplicações com os recursos que ingressam no caixa do BNDES FGI. Esse 
fundo de renda fixa é gerido pela BB DTVM S.A. e tem regulamento próprio, o qual foi desenhado 
para atender ao que determina a política de investimento do BNDES FGI. 
As operações realizadas ao longo do ano para o fundo exclusivo de investimento em renda fixa 
BB FGI tiveram como objetivo adequar a carteira ao benchmark estabelecido. No decorrer do 
ano, o fundo de renda fixa recebeu cerca de R$ 90 milhões em aplicações, contribuindo para 
que alcançasse um Patrimônio Líquido de R$ 273,3 milhões. A rentabilidade apurada no ano de 
2011 foi de 14,16%, correspondente a 105,93% do benchmark. A Tabela 3 apresenta uma breve 
descrição das principais operações realizadas no ano de 2011.
TABELA 3  –  OPERAÇÕES EFETUADAS NA CARTEIRA DE RENDA FIXA
TÍTULO EVENTO Nº DE OCORRÊNCIAS VALOR TOTAL (R$ MIL)
LFT Compra 3 11.132
Venda 3 7.441
Vencimento 0 0
LTN Compra 40 142.354
Venda 4 23.893
Vencimento 6 45.000
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Como o benchmark das aplicações em renda fixa tem o IRF-M como referência, a carteira em 
análise foi construída majoritariamente com aplicações em títulos públicos (LTNs, NTN-Fs e 
LFTs). A Tabela 4 exibe a composição desta carteira de renda fixa em 31.12.2011.
TABELA 4  –  COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DE RENDA FIXA
DATA ATIVOS POSIÇÃO (R$ MIL) % DA CARTEIRA
31.12.2011 Títulos públicos 270.841 98,81
Operações compromissadas 3.267 1,19
Fonte: BNDES.
4.2.2 Análise do Segmento em 2011
O desempenho da carteira de renda fixa foi influenciado principalmente pelo cenário de queda 
da Selic observado no segundo semestre de 2011, uma vez que as aplicações do Fundo, mais 
concentradas em títulos prefixados, são diretamente afetadas pela taxa básica de juros.
Apesar de o Banco Central (Bacen) ter implementado um ciclo de alta na taxa básica de juros 
que durou de janeiro a agosto, o posterior ciclo de queda da taxa Selic gerou um impacto negati-
vo na curva de juros futuros que mais do que compensou o impacto de alta ocorrido até agosto. 
Como resultado, o ano de 2011 terminou com queda expressiva na taxa de juros futura. A queda 
influenciou positivamente o valor de títulos prefixados, sendo responsável pelo aumento do valor 
de mercado da carteira de renda fixa do BNDES FGI acima do rendimento da Selic no período.
4.2.3 Perspectivas para 2012
Em relação às perspectivas para 2012, estima-se que o crescimento mundial permaneça baixo, 
com possível instabilidade nos mercados, tendo em vista a recuperação ainda moderada dos 
Estados unidos e a cautela no tocante aos países europeus. No cenário doméstico, as perspec-
tivas de crescimento são relativamente favoráveis e projeta-se uma inflação mais controlada, 
embora com algumas pressões. Contudo, se espera continuidade do movimento de queda dos 
juros iniciado em meados de 2011, com tendência declinante no médio/longo prazo. 
Ante o exposto, vislumbramos um cenário favorável para os títulos prefixados, com valorização 
das carteiras indexadas ao IRF-M para o ano de 2012.
4.3 ATiVoS DE rEnDA VAriáVEL nA CArT EirA Do BnDES FGi
4.3.1 Composição da Carteira e Operações Realizadas
A composição da carteira de renda variável do BNDES FGI manteve-se quase inalterada ao lon-
go de 2011. A única operação realizada no ano foi a conversão de 45.637 ações PNB de emissão 
da Companhia Energética do Ceará ‒ Coelce (COCE6) ‒ em igual quantidade de ações PNA de 
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emissão da mesma companhia (COCE5). O objetivo dessa conversão foi elevar a liquidez da 
carteira de ativos do BNDES FGI, uma vez que a ação COCE5 possui liquidez maior (o volume 
médio diário negociado nos últimos três meses de 2011 foi de R$ 1,6 milhão) do que a ação 
COCE6 (último negócio com a ação foi realizado em 18.05.2011). Destaca-se que essa opera-
ção de conversão não implicou movimentação financeira por parte do Fundo.
A Tabela 5 apresenta a composição da carteira de renda variável e o valor de mercado no fecha-
mento de 2011.
TABELA 5  –  CARTEIRA DE RENDA VARIÁVEL (POSIÇÃO EM 31.12 .2011)
ATIVO QUANTIDADE  
DE AÇÕES




ON 7.500.000 177.750 31,01 -24,6
Coelce ON 41.724 1.325 0,23 12,2
Coelce PNA 253.793 8.743 1,53 22,9
Eletrobras PNB 8.750.000 234.938 40,98 0,4
Gerdau ON 21.550 264 0,05 -26,9
Gerdau PN 367.398 5.327 0,93 -36,0
Petrobras ON 1.900.000 43.700 7,62 -24,7
Tractebel ON 3.100.000 92.876 16,20 9,1
usiminas PNA 823.078 8.354 1,46 -47,0
TOTAL 573.277 100,00
Fonte: BNDES.
Sobre os rendimentos auferidos com os ativos de renda variável, as empresas dessa carteira 
distribuíram em 2011, considerando dividendos e juros sobre o capital próprio (JCP), um total de 
R$ 35,9 milhões, o que representa 5,55% do valor da carteira no fechamento do ano anterior. 
Considerando tais rendimentos, a rentabilidade nominal total da carteira no ano em análise foi 
negativa em 5,65%, como pode ser visto na Tabela 6.
TABELA 6  –  RENTABILIDADE DA CARTEIRA DE RENDA VARIÁVEL (VARIAÇÃO % EM 2011)
VARIÁVEL RENTABILIDADE NO ANO (%)
Variação do valor de mercado da carteira -11,20
Total de dividendos + JCP 5,55
Rentabilidade nominal da carteira (total) -5,65
Fonte: BNDES.
Apesar da rentabilidade negativa em termos absolutos, a carteira de renda variável do BNDES 
FGI obteve desempenho bastante superior ao seu benchmark, o Ibovespa, o qual apresentou 
variação negativa em 18,1% no ano de 2011. 
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4.3.2 Análise do Segmento em 2011
O ano de 2011 foi marcado pela forte volatilidade do mercado acionário e pela aversão ao risco 
por parte dos investidores, o que contribuiu para que a bolsa de valores brasileira tivesse um 
desempenho considerado ruim.
O Ibovespa, principal indicador do mercado acionário brasileiro, terminou o ano com queda, em 
moeda nacional, de 18,1%, aos 56.754 pontos. Considerando a desvalorização de 12,6% do real 
em relação ao dólar registrada em 2011, a queda em moeda americana atingiu 27,3%, represen-
tando desvalorização maior do que a média observada na América Latina (-22,8% em dólares) e 
nos mercados emergentes (-20,7% em dólares).
Nesse contexto, a carteira do BNDES FGI também apresentou desvalorização, porém em me-
nor intensidade do que a apresentada pelo Ibovespa. Tal desempenho positivo em relação ao 
benchmark foi reflexo direto da elevada participação no capital de empresas do setor elétrico. 
Como pode ser observado pela Tabela 7, ao longo de 2011 somente as participações da carteira 
nas empresas do setor elétrico não tiveram queda de valor, com os demais setores observando 
quedas maiores do que 25%.
TABELA 7  –  CARTEIRA DE RENDA VARIÁVEL POR SETOR (FECHAMENTOS DE 2010 E 2011)





Instituição financeira 235.650 177.750 -24,6
Energia elétrica 327.451 337.881 3,2
Óleo e gás 58.045 43.700 -24,7
Siderurgia 24.460 13.946 -43,0
TOTAL 645.606 573.277 -11,2
Fonte: BNDES.
Análise do Setor Elétrico
As ações do setor elétrico são consideradas ações conservadoras, estando relacionadas a em-
presas com geração de caixa relativamente previsível e constante (oriundo, em sua maioria, de 
contratos de concessão), elevada margem EBITDA e boas pagadoras de dividendos. Isso faz 
com que, em momentos de crise e aumento de aversão ao risco, como ocorrido em 2011, essas 
ações sejam bastante demandadas pelos investidores. 
Com relação ao mercado de energia elétrica ao longo de 2011, de acordo com dados divulgados 
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o consumo de energia elétrica no Brasil cresceu 
3,6%. Esse índice foi superior ao crescimento do PIB, de 2,7% no mesmo ano, segundo o IBGE. 
O adiamento, para 2012, da revisão tarifária de algumas distribuidoras, entre elas a Coelce, re-
forçou a tendência de valorização da ação.
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Análise do Setor Financeiro
No tocante à conjuntura econômica do setor financeiro nacional em 2011, o qual responde por 
37% da carteira de ativos de renda variável do BNDES FGI, a elevação da taxa básica de ju-
ros e a adoção de medidas macroprudenciais pelo Bacen, visando mitigar o risco de inflação, 
influenciaram negativamente o valor das ações de bancos comerciais no Brasil, como pode ser 
observado na Tabela 8.
TABELA 8  –  ANÁLISE COMPARATIVA DA VALORIzAÇÃO DE ATIVOS DO SETOR FINANCEIRO 






VARIAÇÃO EM 2011 
(%)
Banco do Brasil BBAS3 31,42 23,70 -24,6
Banco Santander SANB11 22,55 14,96 -33,7
Bradesco BBDC4 32,65 30,75 -5,8
Itaú unibanco ITuB4 39,79 33,99 -14,6
 Fonte: BNDES.
Análise do Setor de Óleo e Gás
O setor de óleo e gás responde por 9% da carteira de renda variável do BNDES FGI, contando 
com ações da Petrobras. Em 2011, o valor das ações dessa companhia foi impactado negativa-
mente pela crescente necessidade de investimento em upstream e por projetos de baixo retorno 
nas atividades de downstream. É esperado que o significativo incremento da produção oriundo 
do pré-sal ocorra apenas a partir de 2014.
Análise do Setor de Siderurgia
O setor de siderurgia representa 4% da carteira de renda variável do Fundo, com ações das 
empresas Gerdau e usiminas. Esse setor sofreu com pressão dos custos de produção em 2011, 
com destaque para os custos de minério e carvão. Também padece de excesso de capacidade 
e alta vulnerabilidade às importações diretas e indiretas o que reduziu sua capacidade de impor 
aumentos de preços. Essas características desvalorizaram as ações das empresas do setor 
durante o ano em análise. A queda foi menor nas ações da Gerdau, que além de ser produtora 
de aços longos, matéria-prima para as obras de infraestrutura a serem realizadas nos próximos 
anos no Brasil, sofre menos a pressão dos importados.
4.3.3 Perspectivas para o Segmento em 2012
Com relação às perspectivas da carteira de renda variável do BNDES FGI para 2012, pode-se 
manter a análise segmentada por setor. Em linhas gerais, conclui-se que, para parcela significa-
tiva da carteira, as perspectivas para os próximos 12 meses são razoavelmente positivas.
FUNDO GARANTIDOR PARA INVESTIMENTOS      19
Perspectivas para o Setor Elétrico
Com o desempenho de 2011, o setor elétrico passou a deter uma participação de 59% da carteira 
de renda variável do BNDES FGI. As perspectivas permanecem boas, uma vez que se espera 
a manutenção de alguma aversão ao risco, o que favorece ações de perfil conservador. Além 
disso, a perspectiva do mercado de energia elétrica se mantém positiva pois, segundo a EPE, o 
crescimento médio anual da demanda total de eletricidade até 2021 será de 4,5% ao ano.
Perspectivas para o Setor Financeiro
O cenário macroeconômico pode ser considerado positivo também para o setor financeiro. A 
esperada continuidade do ciclo de redução da taxa Selic, conjugada com possíveis medidas 
de incentivo fiscal pode gerar um aumento de demanda por financiamentos nos bancos, o que 
impactaria positivamente as ações do segmento.
Outro fator que qualifica a boa perspectiva para o setor financeiro é que o ritmo de deterioração 
da qualidade do crédito é apenas moderado. Além disso, análises mostram que as ações dos 
grandes bancos brasileiros têm sido negociadas com desconto quando comparadas à sua pró-
pria média histórica.
Perspectivas para o Setor de Óleo e Gás
Em função da maturação dos investimentos em exploração e produção (upstream) nas áreas do 
pré-sal ser esperada apenas a partir de 2014, e também da baixa expectativa de rentabilidade 
em torno dos projetos de refino (downstream), as perspectivas para o desempenho das ações 
desse setor em 2012 se mostram menos promissoras.
Perspectivas para o Setor Siderúrgico
O cenário macroeconômico é mais favorável para as ações das siderúrgicas produtoras de aços 
longos, mais sensíveis aos elevados investimentos em infraestrutura a serem realizados no Brasil, 
vis-à-vis as siderúrgicas produtoras de aços planos, pois estas são mais expostas às importações di-
retas e indiretas (neste caso, principalmente automóveis) e a movimentos de apreciação do câmbio.
4.4 CumprimEnTo Do LimiTE ESTATuTário pArA A CArTEirA DE rEnDA 
VAriáVEL
O volume de recursos do BNDES FGI aplicado em renda variável (R$ 573,3 milhões) representa 
67,65% do total de recursos aplicados do Fundo, estando os 32,35% restantes aplicados em renda 
fixa. Esse mesmo montante representa 72,05% em relação ao Patrimônio Líquido (PL) do Fundo.
O Estatuto do BNDES FGI, no § 2º do Artigo 32 estipula prazo de três anos para que o Admi-
nistrador possa adequar a carteira do Fundo aos limites previstos em seu Artigo 29 ‒ limitação 
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máxima de 15% do PL para aplicações em renda variável ‒ nos casos de integralização de cotas 
por meio de títulos e valores mobiliários que impliquem extrapolação desse limite, sendo o prazo 
contado a partir da data da integralização.
Tendo em vista que a carteira de renda variável do BNDES FGI é reflexo da integralização em 
ações feita pelo Tesouro Nacional no valor de R$ 580,3 milhões em 11.08.2009, o prazo para 
essa adequação expira apenas em 11.08.2012. Vale ressaltar que a integralização feita pelo 
Tesouro Nacional foi a única realizada em títulos e valores mobiliários desde a constituição do 
Fundo, tendo todas as demais integralizações sido efetivadas em espécie. 
Em função de ainda haver indefinição sobre o tratamento tributário relativo à venda das ações, 
o Administrador optou por não iniciar a alienação em 2011. Os recursos a serem obtidos com a 
futura venda serão reinvestidos em ativos de baixa volatilidade, a fim de evitar riscos ao Fundo 
que não estejam ligados à operação de outorga de garantias, preservando assim seu patrimônio.
Ainda no tocante ao tema, recomenda-se a consulta à Seção nº 9 (Eventos Subsequentes), na 
qual fatos relevantes ocorridos após 31.12.2011 são relatados.
5.
opErAÇÕES Com GArAnTiA Do BnDES FGi Em 2011
5.1 inTroDuÇão
O início de 2011 observou o mesmo ritmo de contratação de garantias registrado no último tri-
mestre de 2010, quando o BNDES FGI passou a ser demandado em maior volume. Isso ocorreu 
após a conclusão da estrutura de processamento da contratação da garantia tanto pela parte do 
Administrador como por parte dos agentes financeiros. Dessa forma, o ano de 2011 teve volume 
relevante de operações contratadas, mantendo estatística mensal aproximadamente estável. 
O Gráfico 1 mostra a evolução da carteira de operações contratadas com a garantia do Fundo ao longo 
de 2011. Como consequência, observam-se algumas evidências de melhoria no acesso ao crédito. A 
Administração vem medindo qual a parcela de beneficiários da garantia do Fundo que nunca antes ha-
via tido acesso aos repasses do BNDES. Ao fim de 2011, no acumulado desde o início das operações, 
essa variável apresentava o índice de 53,7%, o que representa um crescimento de mais de 25% em 
relação à situação dos mesmos programas e linhas do BNDES antes do surgimento do Fundo.
Cumpre ressaltar que, atualmente, todas as operações garantidas pelo Fundo são operações de 
repasse do BNDES. Embora exista previsão estatutária para outorga de garantia a operações 
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de crédito livre com recursos captados pelos agentes financeiros no mercado, o projeto de im-
plementação dessa alternativa ainda não foi iniciado. Isso ocorre pela maior prioridade para a 
conclusão de outras funcionalidades do Fundo, como, por exemplo, a finalização da estrutura de 
processamento da recuperação de créditos.
GRÁFICO 1  –  VALOR FINANCIADO,  GARANTIDO E QUANTIDADE DE OPERAÇÕES CONTRATADAS COM 
APOIO DO BNDES FGI  EM 2011 (EVOLUÇÃO MENSAL DOS VALORES ACUMULADOS DESDE O INÍCIO 
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5.2 pErFiL DAS opErAÇÕES
Esta subseção apresenta o perfil das garantias prestadas pelo BNDES FGI. Cada subitem traz a 
carteira de garantias contratadas, abrindo as informações por uma variável de análise específica.1
5.2.1 Risco




FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
AA 13.290 109.738 725,7 7.000 42.865 512,4 77 642 733,8
A 109.127 274.015 151,1 75.401 204.721 171,5 558 1579 183,0
B 76.892 178.888 132,6 57.285 135.970 137,4 345 874 153,3
C 303.674 712.143 134,5 242.142 566.745 134,1 1.757 4.281 143,7
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
* Segundo as normas do BNDES FGI, as classificações de risco das operações devem ser atribuídas pelos agentes financeiros de 
acordo com a Resolução do Conselho Monetário Nacional 2.682, de 21.12.1999. A classificação é informada pelo agente financeiro 
ao Administrador no momento do pedido de outorga de garantia e deve se basear no risco de crédito assumido pelo Fundo, ou seja, 
desconsiderando a existência da garantia do BNDES FGI.
1 Eventuais divergências unitárias observadas nos valores totais entre diferentes tabelas são exclusivamente originadas por arredondamentos.
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GRÁFICO 2  –  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR CLASSIFICAÇÃO DE RISCO





















AA A B C 
Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
A maior parte das garantias contratadas tem classificação de risco “C”, a nota de classificação 
mais baixa admitida pelo Fundo. Isso pode indicar que, do ponto de vista da assunção de risco, 
o BNDES FGI vem atuando em linha com seu objetivo, apoiando em maior escala aqueles bene-
ficiários com menores possibilidades de conseguir financiamentos.
5.2.2 Porte da Beneficiária
Quando se analisa a carteira do Fundo pela variável “porte da beneficiária”, é possível observar 
que pessoas físicas e microempresas foram os segmentos que tiveram crescimento mais ex-
pressivo, tanto em volume financeiro quanto em número de operações. Essa evidência está em 
linha com os objetivos do BNDES FGI, uma vez que as empresas de menor porte, em geral, são 
as que mais se defrontam com dificuldades de acesso a crédito. 
TABELA 10 ‒  OPERAÇÕES POR PORTE DA BENEFICIÁRIA
PORTE DA 
BENEFICIÁRIA*
FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
Microempresa 225.747 650.608 188,2 177.693 499.015 180,8 1.249 3.690 195,4
Pequena 
empresa
16.246 34.767 114,0 9.652 23.348 141,9 34 68 100,0
Média empresa 31.775 52.983 66,7 15.237 22.502 47,7 39 19 -51,3
Pessoa física 229.215 536.425 134,0 179.246 405.436 126,2 1.415 3.599 154,3
TOTAL 502.983 1.274.783 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
* De acordo com o critério estabelecido no Regulamento de Operações do BNDES FGI. 
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GRÁFICO 3  ‒  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR PORTE DA BENEFICIÁRIA
























TABELA 11 ‒  OPERAÇÕES POR AGENTE FINANCEIRO
AGENTE 
FINANCEIRO
FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)




Bradesco 311.868 692.912 122,2 249.496 554.328 122,2 1.848 4.312 133,3
Banco do Brasil 63.806 145.969 128,8 51.044 116.776 128,8 330 820 148,5
Badesul 41.280 48.478 17,4 19.185 19.272 0,5 59 10 -83,1
Fidis 33.057 46.678 41,2 26.445 37.343 41,2 204 301 47,5
Volvo 27.373 114.260 317,4 18.498 91.283 393,5 148 524 254,1
CEF 12.745 64.673 407,4 10.196 51.738 407,4 81 541 567,9
Scania 7.323 28.671 291,5 5.858 22.937 291,6 29 121 317,2
Bansicredi 5.531 75.381 1.262,9 1.106 15.076 1.263,1 38 469 1.134,2
Rodobens 0 31.787 - 0 25.430 - 0 213 -
Nossa Caixa 
Desenvolvimento
0 19.754 - 0 13.357 - 0 28 -
BDMG 0 5.465 - 0 2.156 - 0 6 -
Investe Rio 0 756 - 0 605 - 0 31 -
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 100,0
 
Fonte: BNDES.
GRÁFICO 4  ‒  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR AGENTE FINANCEIRO























































































Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
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Analisando os dados de 2011 por agente financeiro, percebe-se que, na comparação com o 
fechamento do ano anterior, houve ligeira queda na concentração em torno do Bradesco. Tal 
resultado é consequência do aumento, relativamente maior, nas contratações de outros agentes 
(CEF, Volvo, Scania e Bansicredi) e da entrada em operação de novas instituições (Rodobens, 
BDMG, Nossa Caixa e Investe Rio).
5.2.4 Percentual Garantido da Operação
TABELA 12 ‒  OPERAÇÕES POR PERCENTUAL GARANTIDO
PERCENTUAL 
GARANTIDO
FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)




20 11.101 80.283 623,2 2.220 16.057 623,3 67 481 617,9
30 5.369 5.058 -5,8 1.611 1.517 -5,8 10 1 -90,0
40 20.318 34.005 67,4 8.127 13.602 67,4 18 9 -50,0
50 2.699 9.823 263,9 1.350 4.911 263,8 8 4 -50,0
60 9.293 2.664 -71,3 5.576 1.598 -71,3 21 -2 * -109,5
70 4.179 17.452 317,6 2.924 12.217 317,8 7 22 214,3
80 450.025 1.125.498 150,1 360.020 900.399 150,1 2.606 6.861 163,3
TOTAL 502.984 1.274.783 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
* Devido ao cancelamento de operações.
GRÁFICO 5  ‒ OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR PERCENTUAL GARANTIDO
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Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
Em 2011, mais de 90% da carteira manteve-se em operações com 80% de risco garantido pelo 
Fundo. Isso indica que, em suas contratações individuais, os agentes financeiros cotistas estão 
procurando maximizar o aproveitamento da garantia oferecida pelo BNDES FGI.
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5.2.5 Programa/Linha
TABELA 13 ‒  OPERAÇÕES POR PROGRAMA/LINHA
PROGRAMA/ 
LINHA
FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)





434.877 1.082.944 149,0 342.173 830.109 142,6 2.499 6.378 155,2
BNDES BK 
Aquisição




14.167 52.420 270,0 10.342 32.830 217,4 99 380 283,8
BNDES PER ‒ Giro 11.553 65.432 466,4 9.243 52.345 466,3 79 572 624,1
BNDES MPME 
Investimento
3.491 19.692 464,1 1.570 8.890 466,2 2 6 200,0
BNDES  
Progeren
2.042 23.454 1.048,6 1.226 15.192 1.139,2 1 31 3.000,0
BNDES PER – BK 1.106 -1.106 * -200,0 885 -885 * -200,0 1 -1* -200,0
BNDES PSI ‒ 
Ônibus/Caminhão
510 0 -100,0 306 0 -100,0 2 0 -100,0
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
* Devido ao cancelamento de operações.
GRÁFICO 6  ‒  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR PROGRAMA/LINHA





















































































Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
Examinando a carteira pela ótica dos Programas e Linhas apoiados, percebe-se que, em 2011, foi 
mantida a alta concentração das operações no Programa BNDES Procaminhoneiro, principalmen-
te na modalidade de aquisição de caminhões novos. Considerando-se também a modalidade de 
caminhões usados, chega-se a uma concentração de quase 90% da carteira, em valores financia-
dos, garantidos e em número de operações. Ciente disso, a Administração do BNDES FGI vem 
tomando medidas para diversificar a carteira de linhas e programas. Além da aceleração das ativi-
dades de fomento com os agentes financeiros habilitados, estão sendo estudadas novas medidas 
em linha com o objetivo de diversificação, com implantação prevista ainda para 2012.
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5.2.6 Prazo




FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
0-24 2.566 13.330 419,5 1.644 9.419 472,9 5 45 800,0
25-36 4.952 29.630 498,3 3.962 21.351 438,9 37 156 321,6
37-48 12.467 44.055 253,4 9.672 35.162 263,5 100 336 236,0
49-60 286.277 669.541 133,9 225.410 533.953 136,9 1.678 3.900 132,4
61-72 104.354 240.922 130,9 82.814 188.035 127,1 580 1.439 148,1
73-84 2.412 6.463 168,0 1.612 3.415 111,8 15 40 166,7
85-96 56.313 185.097 228,7 40.880 109.199 167,1 246 1.008 309,8
97-108 0 31 - 0 25 - 0 1 -
109-120 33.642 85.715 154,8 15.834 49.743 214,2 76 451 493,4
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.302 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
GRÁFICO 7  ‒  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR PRAzO



















0-24 25-36 37-48 49-60 61-72 73-84 85-96 97-108 109-120
Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
Apesar de ligeira desconcentração em relação a 2010, a abertura da carteira por prazo mostra 
que as operações financiadas entre 49 e 72 meses continuam sendo as mais contratadas. Isso é 
uma consequência direta da concentração em operações do Produto BNDES Finame, principal-
mente no âmbito do programa BNDES Procaminhoneiro, tendo em vista que, usualmente, tais 
operações são contratadas nesse intervalo de prazo total.
FUNDO GARANTIDOR PARA INVESTIMENTOS      27
5.2.7 Finalidade
TABELA 15 ‒  OPERAÇÕES POR FINALIDADE
FINALIDADE FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
Investimento 489.388 1.185.898 142,3 371.359 882.764 137,7 2.657 6.773 154,9
Giro 13.595 88.886 553,8 10.469 67.537 545,1 80 603 653,8
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.301 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
A grande maioria das operações garantidas pelo Fundo continua sendo de operações de inves-
timento. Entretanto, houve um crescimento maior das operações de financiamento a capital de 
giro. Tal fato pode ser explicado pelo forte aumento das operações do programa de giro BNDES 
Progeren, que chegou a mais de 1.000% em valores financiados ou garantidos, além do expressi-
vo crescimento também nas operações do programa BNDES PER ‒ Giro. Analisando a Tabela 13, 
nota-se que, apesar da pequena participação relativa na carteira, o BNDES Progeren foi o progra-
ma que apresentou maior crescimentos das operações garantidas pelo Fundo.
GRÁFICO 8  –  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR FINALIDADE


















Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
5.2.8 Região
TABELA 16 ‒  OPERAÇÕES POR REGIÃO
REGIÃO FINANCIADO (R$ MIL) GARANTIDO (R$ MIL) Nº DE OPERAÇÕES
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
2010 2011 VARIAÇÃO 
(%)
Sul 254.981 579.157 127,1 185.147 406.546 119,6 1.262 3.171 151,3
Sudeste 158.563 452.414 185,3 125.887 357.180 183,7 965 2.802 190,4
Nordeste 46.932 100.205 113,5 37.471 79.762 112,9 284 603 112,3
Centro-Oeste 33.498 104.704 212,6 26.116 76.520 193,0 176 585 232,4
Norte 9.009 38.304 325,2 7.207 30.294 320,3 50 215 330,0
TOTAL 502.983 1.274.784 153,4 381.828 950.302 148,9 2.737 7.376 169,5
Fonte: BNDES.
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GRÁFICO 9  –  OPERAÇÕES CONTRATADAS EM 2011 POR REGIÃO

















Sul Sudeste Nordeste Centro-Oeste Norte
Nº de operaçõesR$ milhões
Fonte: BNDES.
Com relação à abertura por região geográfica, também houve redução da concentração da carteira 
que, apesar disso, continua bastante concentrada nas regiões Sudeste e, principalmente, Sul. 
5.3 LimiTES opErACionAiS
Como mecanismo de governança, os normativos do BNDES FGI estipulam alguns limites para 
seu uso e atuação.
5.3.1 Limite Global de Alavancagem do Fundo
Para o próprio Fundo, existe um limite de alavancagem equivalente a 12 vezes o seu Patrimônio 
Líquido. Considerando o PL de R$ 795,7 milhões registrado em 31 de dezembro de 2011, tem-se 
um limite global de R$ 9,55 bilhões. No ano em análise, foram utilizados R$ 1,33 bilhão, o que re-
presenta apenas 13,93% do limite. Logo, o saldo disponível para a contratação de novas garantias 
no fechamento de 2011 era de R$ 8,21 bilhões.
5.3.2 Limite para Beneficiárias
Em relação às beneficiárias, existe o limite de R$ 10 milhões em garantias contratadas, o qual é 
calculado por CNPJ (ou CPF, no caso do transportador rodoviário de carga autônomo).
5.3.3 Limite para Agentes Financeiros
Para os agentes financeiros, existem três tipos diferentes de limites:
Limite Observando o PL do Fundo
Determina que nenhum agente financeiro poderá contratar, em valores garantidos, mais de duas 
vezes o Patrimônio Líquido do BNDES FGI. Em 2011, não houve agente financeiro com saldo de 
garantias contratadas próximo de atingir esse limite.
Limite Observando o Valor Aportado em Cotas
Estabelece que os agentes financeiros não poderão contratar, em valores garantidos, mais do 
que 200 vezes o valor por eles aportado em cotas. Em 2011, diferentemente do ano anterior, 
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vários agentes estiveram próximos de atingir o limite de sua margem para operar com o Fundo. O 
Administrador acompanhou esses limites tempestivamente, alertando os agentes cotistas sem-
pre que se aproximava a necessidade de novos aportes. Como resultado, sempre que necessá-
rio, os agentes efetuaram novas subscrições de cotas.
Limite Observando o Limite de Crédito e Saldo Devedor no Sistema BNDES 
Determina que o agente financeiro não poderá ultrapassar, na contratação de novas operações, 
o que for maior entre 15% do saldo devedor ou 30% do limite de crédito, ambos medidos no Sis-
tema BNDES. Tal limite também não foi atingido por nenhum dos agentes.
5.4 pErSpECTiVAS pArA A ConCESSão DE GArAnTiAS Em 2012
A perspectiva para a contratação de garantias do BNDES FGI é positiva para o ano de 2012. 
O crédito no país continua em expansão. A inadimplência, tanto no segmento de pessoa física, 
como no de pessoa jurídica, aumentou consideravelmente no último trimestre de 2011 e deve 
apresentar efeitos retardados ao longo de 2012. 
Diante do crescimento da inadimplência, a postura dos bancos na concessão de crédito mudou 
de trajetória, estando estes mais restritivos na análise e aprovação. O conjunto de maior aversão 
a risco e demanda por crédito aquecida pode ocasionar maior exigência de garantias por parte 
dos bancos. Nesse cenário, espera-se que uma garantia líquida e confiável como a do BNDES 
FGI se configure como instrumento adequado para manutenção, com qualidade, das taxas de 
expansão das carteiras de crédito dos agentes habilitados.
Não obstante, há ainda barreiras a serem transpostas para que se observe crescimento mais 
acelerado no número de operações de garantia contratadas, sendo a conclusão das plataformas 
operacionais automatizadas pelos agentes a principal delas. 
A Administração do BNDES FGI tem consciência dos passos e investimentos necessários da 
parte dos agentes para a conclusão de tais plataformas. Logo, esta é uma variável-chave para se 
projetar o crescimento das operações. Assim que mais agentes finalizarem essa etapa, as con-
tratações se fortalecerão, e a diversificação da carteira, tanto em termos de linhas e programas, 
como de agentes financeiros, ocorrerá naturalmente.
Ante o exposto, o Administrador continuará realizando seu trabalho de divulgação do BNDES 
FGI para as beneficiárias finais e atuando no treinamento e suporte aos agentes financeiros, 
bem como na captação de novos agentes. Adicionalmente, em 2012 será dada continuidade aos 
trabalhos de constante aperfeiçoamento do modelo de negócios do Fundo como instrumento ga-
rantidor, sempre considerando a observação de benchmarks internacionais e a ampla consulta 
aos agentes financeiros e demais stakeholders.
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Por esses fatores, espera-se para 2012 um crescimento positivo na contratação de operações 
com a garantia do BNDES FGI, tanto em volume financeiro quanto em número de operações.
6.
rECEiTAS E DESpESAS opErACionAiS Do BnDES FGi
6.1 rECEiTAS opErACionAiS
6.1.1 Receitas da Operação de Concessão de Garantias
A receita operacional proveniente da cobrança do ECG – Encargo por Concessão de Garantia – é 
apropriada e cobrada quando das liberações dos recursos dos financiamentos em operações con-
tratadas com a garantia do Fundo. A receita com ECG é recebida à vista pelo BNDES FGI, embora 
seja financiada pelo BNDES ao agente financeiro, o qual, ao repassar o custo da garantia ao be-
neficiário, também o financia. A evolução da receita mensal com o ECG está exposta na Tabela 17:
TABELA 17 –  RECEITA MENSAL COM ECG EM 2010 E 2011
VALOR (R$ MIL)















6.1.2 Receitas Financeiras e da Carteira de Títulos e Valores Mobiliários
O desempenho da carteira de aplicações do BNDES FGI já foi apresentado na Seção 4. Não 
obstante, a discriminação dessas receitas é também apresentada na Demonstração do Resul-
tado do Exercício, constante da Seção 11 (Demonstrações Financeiras e Notas Explicativas) do 
presente Relatório.
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6.2 DESpESAS opErACionAiS
As despesas operacionais do BNDES FGI em 2011 e 2010 estão relacionadas nas Demons-
trações Financeiras e Notas Explicativas do Fundo, ambas disponibilizadas na Seção 11 
deste Relatório. 
Apresenta-se na Tabela 18 a apuração do percentual das despesas operacionais semestrais dos 
últimos dois exercícios, excluindo-se a despesa referente à variação da provisão técnica de en-
cargos não ganhos e os ajustes negativos a valor de mercado da carteira de ações, em relação 
ao Patrimônio Líquido médio dos respectivos semestres. 
TABELA 18 –  DESPESAS OPERACIONAIS EM RELAÇÃO AO PL MÉDIO SEMESTRAL
VALORES EM R$ MIL
ITEM 1S/10 2S/10 1S/11 2S/11
Despesas operacionais (A) 4.238 8.221 8.922 7.366
PL médio (B) 748.560 784.368 804.670 756.097
(A)/(B) 0,57% 1,05% 1,11% 0,97%
Fonte: BNDES.
As subseções posteriores descrevem brevemente alguns itens das despesas operacionais.
6.2.1. Despesas com Serviços
À exceção do serviço de administração da carteira de renda fixa do BNDES FGI, terceirizado à 
BB DTVM, os demais serviços contratados pelo BNDES FGI em 2011 se caracterizam por não serem 
passíveis de prestação direta por seu Administrador, seja por questões legais ou técnicas. Destaca-se 
que o Administrador realiza pesquisa de preço antes de contratar serviços externos e que as contra-
tações obedecem ao que determina a Lei de Licitações (Lei 8.666/1993, de 21.06.1993).
A seguir, apresenta-se uma breve descrição sobre alguns dos contratos firmados ao longo de 
2011 ou que tenham sido mantidos no ano.
Modelagem de Credit Score
Conforme antecipado na Seção 2 deste Relatório, foi firmado contrato de assessoria para mo-
delagem de credit score. O contrato foi firmado com a empresa Serasa Experian em dezembro 
de 2011. Os serviços serão prestados apenas em 2012, logo, não geraram apropriação de des-
pesas no ano findo.
Gestão do Fundo Exclusivo de Renda Fixa
Como já detalhado na Subseção 4.2, o BNDES FGI possui um fundo exclusivo de aplicação 
em renda fixa (BB FGI FI RF), gerido pela BB DTVM. Pelo serviço prestado, essa empresa co-
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bra uma taxa de administração que incide sobre o Patrimônio Líquido médio do BB FGI FI e é 
descontada diretamente desse patrimônio. Em 2011, essa taxa se manteve em 0,07% a.a. e o 
montante apropriado foi de R$ 150,3 mil.
Custódia, Liquidação Financeira e Escrituração das Cotas
O contrato firmado no ano anterior com o Banco do Brasil para a prestação do serviço de custó-
dia, liquidação financeira e escrituração das cotas do BNDES FGI se manteve vigente em 2011. 
6.2.2 Despesas com Tributos
Em 2011, as despesas com tributos referem-se exclusivamente a PIS/PASEP e COFINS incidente 
sobre o ECG, já deduzidos da parcela diferida em função da provisão para encargos não ganhos. 
6.2.3 Despesas com Contingências
As despesas com contingências contabilizadas no ano referem-se ao valor do ISS – Imposto 
sobre Serviços apurado e recolhido em juízo. A incidência do ISS sobre o ECG está sendo con-
testada judicialmente, conforme detalhamento apresentado na Seção 7 do presente Relatório. 
6.2.4 Despesas com a Remuneração do Administrador
O Estatuto do FGI, em seu Artigo 13, designa o BNDES como seu administrador. Também em 
seu Artigo 19, define as taxas relativas à remuneração desse serviço, sendo uma delas referente 
à gestão dos recursos financeiros do BNDES FGI e outra referente à gestão das garantias con-
cedidas. Os valores mensais auferidos em 2011 estão detalhados na Tabela 19.
Taxa de Administração dos Recursos
A taxa de administração incide mensalmente sobre os recursos do Fundo aplicados em ativos fi-
nanceiros, tanto na carteira de renda fixa quanto na de renda variável. O percentual é de 0,15% a.a. 
Vale destacar que, no caso da carteira de renda fixa, a taxa de administração é dividida entre 
o BNDES e a BB DTVM, sendo apropriado 0,08% ao primeiro e o restante à última. Em 2011, 
registrou-se o montante de R$ 1,1 milhão referente a essa despesa.
Taxa de Gestão das Garantias
A taxa de gestão das garantias incide mensalmente sobre o valor médio dos ativos do Fundo 
no percentual de 1% a.a. Seu objetivo é remunerar o BNDES pela estrutura disponibilizada para 
desempenhar suas funções como Administrador do BNDES FGI. No ano de 2011, foi apropriado 
o montante de R$ 8,2 milhões.
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TABELA 19 –  REMUNERAÇÃO DO BNDES PELA ADMINISTRAÇÃO DO BNDES FGI  EM 2011 (R$ MIL)









Janeiro 80,5 10,3 90,8 678,9 769,7 
Fevereiro 74,7 9,7 84,4 614,4 698,8 
Março 81,1 11,2 92,3 695,1 787,4 
Abril 80,8 11,8 92,6 701,1 793,7 
Maio 83,8 12,7 96,5 724,8 821,3 
Junho 76,8 12,9 89,7 687,7 777,4 
Julho 76,8 14,2 91,0 707,4 798,4 
Agosto 72,4 15,5 87,9 692,9 780,8 
Setembro 63,9 15,4 79,3 650,9 730,2 
Outubro 67,6 16,7 84,3 666,4 750,7 
Novembro 64,8 16,8 81,6 661,4 743,0 
Dezembro 69,8 17,9 87,7 701,4 789,1 





Em 2011, nenhuma ação judicial foi iniciada envolvendo o BNDES FGI, que apenas deu pros-
seguimento à ação proposta no ano anterior, na qual é contestado o recolhimento de ISS ao 
município do Rio de Janeiro. A ação foi proposta pelo Fundo, em litisconsórcio com o BNDES, e 
tramita na 2ª Vara Federal do Rio de Janeiro.
O BNDES e o Fundo, em litisconsórcio ativo, propuseram a demanda para obter tutela jurisdicio-
nal que declare a inexistência de relação jurídica tributária com o município do Rio de Janeiro, 
sustentando a tese de que as atividades de concessão de garantia desempenhadas pelo BNDES 
FGI não seriam passíveis de incidência do ISS.
Em breve síntese, sustenta-se, entre outros fundamentos, que o Fundo exerce função acessória 
às operações de crédito realizadas com recursos do BNDES, o que permite aferir a inexistência 
de prestação de serviço passível de incidência de ISS. Ademais, entende-se que a exigência de 
ISS sobre atividades de concessão de garantia desempenhadas pelo Fundo é inconstitucional, 
pois tais atividades constituem obrigações de dar e não de fazer.
Não obstante, em 23 de setembro de 2011, foi publicada sentença por meio da qual o Juízo da 
2ª Vara Federal da Seção Judiciária do Rio de Janeiro julgou improcedente o pedido do BNDES. 
Contra a sentença foi interposto recurso de apelação, o qual aguarda julgamento.
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Vale destacar que o crédito das supostas obrigações tributárias está sendo depositado mensal-
mente em juízo a fim de suspender a exigibilidade e inibir os efeitos da mora, caso o judiciário 
decida ser o tributo devido.
8.
SoLiCiTAÇÕES DE HonrA DE GArAnTiA, ADiAnTAmEnToS 
DE HonrA, E proVimEnToS DEFiniTiVoS
Desde o início da operação do Fundo em 2010, até o término do ano de 2011, não houve nenhu-




Em fevereiro de 2012, o BNDES FGI recebeu sua primeira solicitação de honra, a qual foi pro-
cessada com sucesso pelo Portal FGI, tendo sido depositado ao respectivo agente financeiro o 
valor de R$ 120,5 mil a título de adiantamento de honra. 
Marcos de Desempenho Operacional
Em 28.03.2012 foi ultrapassada a marca de mais de R$ 2 bilhões de financiamentos contratados 
com a garantia do BNDES FGI. 
Revisão e Simplificação de Normas e Procedimentos Operacionais
No intuito de simplificar os procedimentos operacionais do BNDES FGI, regulamentar casos 
sem previsão normativa anterior e esclarecer pontos de dúvidas de interpretação frequentes dos 
agentes financeiros acerca das regras de funcionamento do Fundo, foram emitidas as Circulares 
nº 12/2012 e nº 13/2012, ambas de 16.03.2012. 
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Convocação de AGE
Em 11.04.2012, foi convocada, pelo Administrador do BNDES FGI, AGE para a data de 15.05.2012 
com o objetivo de deliberar sobre proposta de novo prazo para alienação das ações componen-
tes da carteira de renda variável do Fundo. Conforme explicado na Subseção 4.4, a carteira de 
renda variável do BNDES FGI é resultado da integralização de cotas efetuada pela união Fede-
ral em 11.08.2009 por meio de ações, única integralização não realizada em espécie até a data. 
A proposta do Administrador prevê novo prazo, até 30.12.2014, para se adequar aos limites impos-
tos no Artigo 29 do Estatuto, particularmente aquele que versa sobre a parcela aplicada em ações.
O novo prazo tem por finalidade aguardar a maturação das medidas tomadas pelo Administrador 
perante as autoridades competentes na tentativa de obter um tratamento tributário mais adequa-
do, especialmente sobre o produto da venda desses ativos, tendo em vista a natureza peculiar 
do BNDES FGI como fundo garantidor. Ademais, busca oferecer melhores condições ao Admi-
nistrador para aproveitar oportunidades de mercado, vis-à-vis o termo final atualmente estipula-
do em Estatuto para a conclusão da alienação.
Em janeiro de 2012, o BNDES tomou ciência da decisão proferida na consulta fiscal formula-
da à SRFB, a qual fixou o entendimento de que o BNDES FGI é equiparado a pessoa jurídica 
e, portanto, contribuinte nos termos da legislação tributária, inclusive quanto a PIS/PASEP e 
COFINS. Não obstante, o BNDES continua envidando esforços perante as autoridades compe-
tentes para obter adequado tratamento tributário às operações do Fundo, como fundo garantidor. 
Note-se que não se configurou, até o momento, fato gerador das obrigações tributárias decorren-
tes da alienação das ações do BNDES FGI, razão pela qual mostra-se pertinente a prorrogação 
do prazo para adequação dos ativos do Fundo à sua política de investimentos.
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10.
pArECEr DoS AuDiTorES inDEpEnDEnTES
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11.
DEmonSTrAÇÕES FinAnCEirAS E noTAS ExpLiCATiVAS Do 
BnDES FGi
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AnExo:
Produtos, Linhas e Programas passíveis de Cobertura pelo Fundo Garantidor para Investimen-
tos ‒ BNDES FGI em operações de financiamento do BNDES e da FINAME por intermédio de 
seus Agentes Financeiros, observados os dispositivos constantes do Estatuto e do Regulamento 
de Operações do BNDES FGI, sendo vedadas, portanto, as linhas e programas agrícolas e as 
operações indexadas em moeda estrangeira:
1. Linhas de financiamento BNDES Exim Pré-embarque, BNDES Exim Pré-embarque Ágil, 
BNDES Exim Pré-embarque Especial e BNDES Exim Pré-embarque Empresa Âncora.
2. Produto BNDES Finame:
 ■ Linha Micro, Pequenas e Médias Empresas – Aquisição de Bens de Capital (MPME BK – 
Modalidade de Financiamento à Compradora)
 ■ Linha Micro, Pequenas e Médias Empresas – Aquisição de Ônibus e Caminhões (MPME 
ÔNIBuS E CAMINhÕES – Modalidade de Financiamento à Compradora)
 ■ Linha Bens de Capital – Produção de Bens de Capital (BK PRODuÇÃO)
3. Produto BNDES Automático:
 ■ Linha Micro, Pequenas e Médias Empresas – Investimento Fixo, Aquisição de Equipa-
mentos e Capital de Giro Associado (MPME INVESTIMENTO)
4. Programas:
 ■ BNDES PSI ‒ Programa BNDES de Sustentação do Investimento (operações no âm-
bito dos Produtos BNDES Finame e BNDES Automático e da Linha de financiamento 
BNDES Exim Pré-embarque)
 ■ BNDES Finame Componentes ‒ Programa BNDES Finame de Aquisição de Peças, Par-
tes e Componentes de Fabricação Nacional, por Fabricantes de Bens de Capital
 ■ BNDES Finame-Moderniza BK – Programa BNDES Finame de Modernização de Máqui-
nas e Equipamentos instalados no país
 ■ BNDES Procaminhoneiro ‒ Programa BNDES de Financiamento a Caminhoneiros (so-
mente as operações no âmbito do Produto BNDES Finame)
 ■ BNDES Prosoft – Comercialização ‒ Programa BNDES para o Desenvolvimento da In-
dústria Nacional de Software e Serviços de Tecnologia da Informação 
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	 BNDES Prosoft – Exportação, no âmbito da linha BNDES Exim Pré-embarque 
 ■ BNDES Profarma – Produção ‒ Programa BNDES de Apoio ao Desenvolvimento do 
Complexo Industrial da Saúde 
 ■ BNDES Profarma – Exportação, no âmbito da linha BNDES Exim Pré-embarque
 ■ BNDES Progeren ‒ Programa BNDES de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de 
Geração de Emprego e Renda 
 ■ BNDES PER – Programa BNDES Emergencial de Reconstrução de Municípios Afetados 
por Desastres Naturais
 ■ BNDES IES – Programa BNDES de Melhoria do Ensino das Instituições de Educação 
Superior (operações no âmbito do Produto BNDES Automático)
 ■ BNDES Qualificação – Programa de Apoio à Qualificação Profissional do Trabalhador 
(operações no âmbito do Produto BNDES Automático)
 ■ BNDES Revitaliza – Programa BNDES de Revitalização de Empresas (operações no 
âmbito do Produto BNDES Automático)
A Lista de Produtos, Linhas e Programas passíveis de cobertura pelo BNDES FGI supracitada 
foi divulgada pela Circular BNDES nº 42/2011, de 25.10.2011 e encontra-se vigente na data de 
emissão do presente Relatório da Administração. A Lista atualizada pode ser consultada no en-
dereço eletrônico http://www.bndes.gov.br/apoio/fgi.
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